






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1945（基準年） 1990 2004 2003
アメリカ合衆国 14，500 57，622 117，118 150．7 （1950） 248．8 293．7 9，629
カナダ 1，020 5，003 5，742 14．0 （1951） 27．7 32．0 9，971
メキシコ NA 1，701 6，765 25．8 （1950） 83．2 103．8 1，958
日本 1，610 29，203 46，228 71．9 （1950） 123．6 127．8 378
韓国 160 1，865 6，797 20．2 （1949） 42．9 48．1 100





イギリス 3，480 8，342 21，244 43．8 （1951） 57．2 59．9 243
ドイツ 2，650 12，730 27，406 50．7 （1950） 79．4 82．5 357
フランス 2，200 10，009 20，466 42．8 （1954） 56．7 60．4 552
イタリア 1，650 8，720 16，778 472 （1951） 57．7 57．6 301
スペイン 670 3，584 10，399 28．0 （1950） 38．9 42．7 506
オランダ 610 2，374 5，790 9．6 （1947） 14．9 16．3 42
計 30，920 150，021 306，850 588．9 1026．6 1，144．9 33，783
ソビエト連邦 （5，126） （5，814） 208．8 （1959） 147．9 143．8 17，075
ポーランド 25．0 （1950） 38．1 38．2 313
ルーマニァ 15．9 （1948） 23．2 21．7 238







スロバキア 6．3 （1950） 5．3 5．3 49
ハンガリー 9．2 （1949） 10．4 10．1 93
中華人民共和国 2，400 3，930 19，317 590．2 （1953） 1143．3 1，296．2 9，597


















1990（A） 2003（B） 1990（a） 2003（b） 1990（A－a） 2003（B－b）
アメリカ合衆国 1，650 1，631 1，928 2，281 一 278 一 650
カナダ 274 385 209 261 65 124
メキシコ 195 243 124 160 71 83
日本 76 85 445 517 一 369 一 432
韓国 22 37 93 205 一 71 一 168





イギリス 207 246 212 232 一 5 14
ドイツ 188 135 356 347 一 170 一 212
フランス 111 136 227 271 一 116 一 135
イタリア 25 28 148 181 一 123 一 153
スペイン 35 33 91 136 一 56 一 103
オランダ 60 58 67 81 一 7 一 23
計 3，193 3，607 4，185 5，066 一 992 一 1459
0 0
ソビエト連邦 1，119 1，109 775 640 344 469
ポーランド 99 80 100 94 一 1 一 14
ルーマニア 41 29 62 39 一 21 一 10





チェコ 38 33 47 44 一 9 一 11
スロバキア 5 6 21 19 一 16 一 13
ハンガリー 4 10 29 26 一 15 一 16
中華人民共和国 903 1，381 880 1，409 23 一 28



















































1970－1979 1980－1989 1990－1999 2000－2008（＊）










































































中国 129，650 960 1，381
インド 107，972 329 455
ブラジル 17，872 851 171
ロシア 14，281 1，708 1，109
ベトナム 8，215 33 55
（BRICs＋ベトナム）計 277，990 3，883 2，761
世界　計 634，512 13，394 10，709







































暦　年 1955 2004 増加倍率 1955 2004 増加倍率
現預金 55 14，841 269．8 257 11，712 45．6
債　券 15 10，667 711．1 582 41，041 70．5
株　式 11 4，588 417．1 288 3，733 13．0
（小計） （81） （30，096） （371．6） （1，127） （56，487） （51．1）





























歴　年 1955 2004 1955 2004
現預金 0．66 2．99 0．62 093
債　券 018 2．15（＊） 1．40 322
株　式 013 0．92 0．60 148






































米国 9，672 ▲7，341 ▲77，293
日本 ▲17，525 ▲5，291 ▲8，972
英国 ▲398 ▲30，692 ▲14，567
▲3385 ▲27，750 ▲29，728
▲2，307 ▲17，296 ▲9，689
ドイツ
フランス
イタリア
ユーロ圏
　　　（小計）
▲176 ▲6，250 ▲1，168
‘
2，180 7，305
（▲5，868） （▲49，116） （▲33，280）
一
979 844
116 1，465 4，499
ロシア
インド
中国
　　　（小計）
1，378 14，780 25，769
（1，494） （17，224） （31，112）
1213 3，054 ▲1，062
169 858 3，600
香港
韓国
シンガポール
台湾
　　　（小計）
1，793 2298 7，020
▲1，002 ▲1，101 ▲5，658
（2，173） （5，109） （3，900）
資料）内閣府「世界の潮流」（2006秋）の「項目別経済統計」より作成
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　米国は冷戦終了直後に対外投資を活発化させ，調整期の後は更に一段と対
外投資を積極化した。EU域内では資金の多くは，先進国から後発のEU加
盟国への域内還流であった。
2．国際流動性資金の急成長
（1）ユーロ市場の発生
　ユーロ市場とは，自国通貨以外の通貨建て取引を行う市場を総称したもの
であるが，ヨーロッパが起源であるため「ユーロ」と称される。第二次大戦
後，旧東欧及びソ連はアメリカ政府の資産凍結を危惧してドル預金勘定を欧
州所在の銀行に移転し，自然発生的にユーロ市場が誕生した（7）。その後米
国の国際収支の赤字累積，米国の定期預金金利規制などが相侯ってユーロ市
場は独自の国際短期資本市場となった。飛躍的に拡大したのは1971年のド
ル預金交換停止措置以降であるが，1973年の石油危機によって市場規模は
急速に拡大した。ユーロ市場が存在していたためオイルマネーは円滑に還流
できた側面もあり，国際金融に果たす役割が再認識された（8）（9）。
ユーロ市場の特徴は，①各国固有の金融政策や規制の影響を受けない，②
世界情勢や金利に関する良質な情報源をもち，分析一判断一行動が早い，③
資金移動が巨額でスピーディである，などである。
この傾向は年月の経過とともにますます強まってくる。
（2）オイルマネーと国際流動性資金
　オイルマネーの発生によって，世界の資金偏在がはっきりした形をとりは
じめた。個々の国家のファイナンスから独立したグローバルな資金が高い運
用効率を求めて移動するようになったのである。いわばグローバル資金と国
家資金の競合と調整が次第に意識されるようになる。
　1973年に発生した石油ショックによって世界は所得再配分を強いられた。
冷戦終了後10年前後は経済の調整期であったので原油価格（ニューヨーク
WTI期近物）は20～25ドル（＄／バレル）で推移していたが，本格的に経
済成長が始まると，2001年26ドル（10）から2007年7月末に78ドルに水準
を訂正した。
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　Fed　ofNYによると石油輸出国の所得は，2002年に3，000億ドルであった
が，2006年には9，700億ドルになり，4年間に6，000億ドル増加した。およ
そ石油収入の半分は海外の製品・サービスの輸入に当て，残り半分を海外資
産の購入に充当した。つまりこの部分は国際流動性資金に回ったことになる。
ラフに計算すると，2002年から2006年までの5年間に石油輸出国から国際
流動性資金として放出された金額は，約1．6兆ドル前後と見込まれる（11）。
（3）ハイテク化する国際流動性資金
　ハリー・マーコウィッツ（Harry　Markowitz）は，統計学の概念を取り入
れることで精緻な投資理論を構築したが，次いでマートン（Merton），ショー
ルズ（Scholes），ブラック（Black）などが「資産価格論」「デリバティブ理
論」などの理論が開花して金融工学の時代到来ともて離された。1997年に
はノーベル経済学賞を受賞したマイロン・ショールズとローバート・マート
ンが，デリバティブ理論を組み込んだヘッジファンド（後述）のLTCM（Long
Term　Capital　Management）を創設したが，アジア危機に遭遇して敗退し
た（12）。LTCMは蹟いたが，成長機会と資金が与えられている状況は，シュ
ムペーターの「新結合」が実現する条件が整っていたことに他ならない。新
しい発想と組み合わせの金融商品が次々に提供されていくのは「必然」の流
れであったし，その産物の一つがヘッジファンドである。
（4）注目されるヘッジファンド
i）2007年6月8日にハイリゲンダム（独）で行われた第33回主要国首脳
会議（G8）では，「ヘッジファンド」がテーマに採り上げられた。
　　同上のFedレポートによると，オイルマネーの還流の仕方は国によっ
　て異なる。欧州と中国は石油輸出国向けの輸出が拡大し，米国と日本は僅
少に留まった。ファイナンス面では中国と日本が大幅黒字で，米国は赤字
　となり最終的には石油産出国の資金は米国に還流したことになる。資金還
流の媒介にヘッジファンドは大きな役割を果たしているとの認識が米国に
　あったのであろう。ヘッジファンドは自国の金融政策の撹乱要因と認識し，
規制と情報開示の網を被せようとしている欧州諸国と，ヘッジファンドの
機能のプラス面を評価している米国とでは利害を異にしているのである。
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基軸通貨国である米国にとって，グローバルにプラスなことは米国にとっ
　てプラスであるとの視点に立っているようである。
ii）ヘッジファンドは金融システムに与える影響が大きいため，金融庁や日
銀をはじめ各国の規制当局では情報収集やモニタリングを行っている。
　ヘッジファンドに明確な定義はないが，金融庁では「①私募形式による募
集，②超富裕層向けの販売，③レバレッジの利用，④多額のリスク，⑤成功
報酬の徴収，⑥運用者自身が自己資金を含めて運用」するファンドをヘッジ
ファンドとして調査した（13）。
　日銀では，「通常の投資信託と比較し，①投資戦略の自由度が高いこと，
②絶対リターン追求型の投資手法をとること，③投資マネージャーの報酬体
系が業績連動型である」ファンドをヘッジファンドの特徴としている（14）（15）。
　本稿でヘッジファンドに着目するのは，①レバレッジ効果，②資金移動の
速さ，③国際流動性との関連，④企業経営や市況変動への影響力，などの観
点からである。
　世界の証券残高は，株式で36．8兆ドル（2006．11現在）（16），債券は699兆
ドル（2007．5）（17）に対して，ヘッジファンドはせいぜい1．6兆ドルにしか
過ぎない。しかし，レバレッジと機動力とで瞬時にマーケットに及ぼすイン
パクトは比較にならない。
　更に，高い投資収益を戦略目標とするファンドには資金移動を妨げる境界
が存在しない。国境や証券・為替・商品などの資産の区分をやすやす超える
ばかりではない。企業経営の変革を要求し，M＆Aの原資にもなる。
　ユーロマネーなどの国際流動性資金をバックに既存の枠組みに挑戦してい
くヘッジファンドがますます増えていくのであろう。
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V．ヘッジファンドと経済の関係
本稿のテーマである「実物経済と金融資産の関係」に立ち戻って考える。
1．国内の経済と金融資産の関係
　既にみたように，経済が成熟するにつれて金融資産が蓄積されていく。蓄
積された金融資産が経済に作用して成長率を嵩上げする役割を果たしてい
る。総所得から消費を控除した残りは，株式などの金融資産に回る。証券市
場に持続的に資金が流入するならば，市況は上昇トレンドを辿る。消費や投
資を刺激して経済を一段と活性化させ，経済と金融資産は相互に作用しあい
ながら経済全般を底上げするだろう。
　この好循環が崩れるとどうなるだろうか。これまでの多くの投機の歴史が
教訓を残している。1630年代のオランダに起きた「チューリップの球根投
機i」，1720年の英国の「南海泡沫事件」，1920年中頃の「フロリダの不動産
投機i」，1929年の米国のバブルと大崩壊，1980年代後半の日本のバブル（18）
とその後の「失われた10年」，などがその代表である。膨らんだ金融資産は
逆回転し，担保価値も下がって金融機関は資金回収をしなければならない。
　市況は下がり，物価も下がって事業は伸び悩み倒産が増える。消費は冷え
込むので販売は一段と落ち込む。こうした負の循環は適正なバランスで止ま
ることはなく，バブルで膨らんだ資産や社会の底流に沈殿したバブル的思考
やシステムが一掃されるまで下げ続けることが多い。
2．国際流動性と世界経済の関係
　GDPと金融資産の関係は上記のとおりであるが，21世紀に入ってからは
世界経済のレベルで動きはじめた。GDPと金融資産の関係を手掛りに，今
後の行方を検討する。
　第一に，国際流動性は個々の国とは独立して存在し，その規模は増加して
いく。
一
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　その理由は，旧東側陣営の人口の多い国が国際経済に参画したために資源
消費型経済になったことである。この趨勢は当面続くと見込まれ，工業国か
ら資源産出国への所得再配分は今後も続く。資源産出国の輸出所得は自国内
での還流には限度があるので，その多く（Fedレポートによると所得の約半
分）は，国際流動性としてユーロ市場に堆積していく。さらにデリバティブ
などの金融スキームを用いることでレバレッジ（挺の効果）が加わる。それ
ばかりではなく最近の円キャリートレードによってファイナンスされたファ
ンドはM＆Aなどの原資となって非効率企業のリストラクチュアリング（再
構築）によって収益を生み出そうとする。それは既存の経済システムを揺る
がすことに繋がる。
　第二に，国家といってもその規模，発展段階は実に様々である。現在国連
に加盟している国は192ヶ国ある。中国，インド，ロシアなどの国の成長が
高まると，その周辺国に与える影響は単に経済的なものに留まらない。東西
南北の国々の力関係が新しい段階に入っていくのではないか。国際流動性に
どのように対応するかで成長格差が生じることが考えられる。
　第三に，ヘッジファンドなどが収益機会を求めて資金を機動的に移動させ
ていく。経済や企業の微小な変化に過敏に反応し，市況の乱高下は今まで以
上に頻度が高くなる。この市況の揺さぶりが通常の金融資産に波及し，次い
で経済にも影響していくので傷口は拡大しやすい。このため，蓄積された国
際流動性の一部は減少するものの，国際流動性資金そのものは高騰した石油
等の資源を原資にしているため，原資そのものが減じることはない。新たな
収益機会を目指して方向転換するだけである。
　第四に，一時的な市況の崩落ではなく国際流動性の原資が減少する状況に
立ち至ると世界経済は大きく転換せざるをえない。まず資源価格が高騰し続
け，工業国の経済が疲弊すると，資源価格は暴落し，ユーロ市場から資金が
引いていく。世界的な資源と工業のバランスの行方が最大の問題になる。
　現在ではGDPに比し，金融のウエイトが著しく過大な状況にある。経済
の微小な変化で金融の価格である証券・為替・商品の市況は過剰反応を示す。
レバレッジと期待で膨れ上がった市況が崩落するのに論理的な因果関係はあ
まり必要ではなく，世界のどこかに破綻のニュースが伝われば，信用のネッ
トワークはたちまち破綻する。
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近年，不動産や債権を証券化する金融スキームが発達した結果，リスクの内
容が不透明になり，またリスクの所在も見えなくなってきた。
　第五に，過去の金融危機の経験を踏まえて各国金融当局のリスクに対応す
る連携と機動力が強化されている。現在の世界経済の不確実性とリスクにつ
いて政策当局者はモニタリングし情報収集している。破局に至る懸念があれ
ば結束して対応しようとする傾向が強まってきた。ただし，証券化や金融ハ
イテクを駆使したファンドが多く実態が見えにくい。リスクの実態に対して
金融当局の脇が甘ければ，市況崩落の形でマーケットから警告を受けること
になる。両者の綱引きのなかで市況は変動を余儀なくされていく。
　これ等の要因が様々に絡み合いながら進行していくのがポスト冷戦の世界
経済であるから，これまで以上に相互の関係性の強弱と変化を観察すること，
および情報開示とルールづくりが必要になる。
おわりに
　近世以降，多くの経済理論が提示されてきた中にあってJ．A．シュムペー
ターの「経済発展の理論」は，「関係」と「変化」に重きを置く筆者（19）に多
くの示唆を与える。
　J．A．シュムペーターは，　K．マルクスの業績特に弁証法的唯物論の「一
つの経済体制が，その自己発展の途上に次に来るべき体制の骨組みを作り出
していくという事物の有機的発展の論理」は本質的に正しいと高く評価して
いる。しかし，マルクスの資本主義必然崩壊論には反論を展開する。シュム
ペーター教授の論旨は，資本主義の経済発展を「創造的破壊」の過程として
捉える。その過程の担当者である企業家は経済的には「新結合」によってた
えず内部から経済構造を変革していく。次に，私有財産制と契約の自由の制
度の上に，銀行による信用創造が付与されることで企業者機能を経済的に意
味あらしめることで教授の資本主義体制の規定が完成する（20）。
　資本主義経済を有機的な発展形態とみなす点では，K．マルクスもシュム
ペーターも変らない。両者の違いはどこ由来するのであろうか。マルクスの
資本論第1巻は1867年刊行であったが，当時は産業革命の「光と影」の諸
現象が眼前に展開され，マルクスの理論はそれらの社会現象・経済現象を詳
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細に分析した帰結の理論であった。一方，シュムペーターの場合，「経済発
展、の理論」を書いたのは1912年であり，アメリカが隆々と台頭した頃であっ
た。「資本主義・社会主義・民主主義」を著わしたのはアメリカ経済が燗熟
期を経て大恐慌に突入し，資本主義経済の脆さや問題点を露呈した時期に
あった。
　経済学界の巨星であっても彼等が生きた時代状況に制約された経済理論に
ならざるを得なかったのである。もし両者が現代を生きるならば経済的な
諸契機を統合的に発展させることで変化に応じた新たな経済理論を構築した
に違いない。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以上
　　　　　　　　　　　　　〈参考文献，注記〉
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